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Resumen Las pequeñas y medianas empresas (PYMES) son las protagonistas incuestionables del 
tejido empresarial español. Los problemas de financiación de las pymes son tradicionales y se 
hacen todavía más agudos en tiempos de crisis. Como una nueva vía de financiación para las 
PYMES, se constituyó el segmento para empresas en expansión del Mercado Alternativo Bursátil 
(MAB) en marzo de 2008. Tras algo más de tres años desde que viera la luz, son 17 las compañías 
que actualmente cotizan en el mismo. Ante esta situación, este trabajo se plantea como objetivo 
una primera valoración de lo que ha supuesto para las empresas cotizar en este mercado de 
valores. Esta valoración la hacemos de forma global para todo el mercado, lo que nos ayudará a 
comprender mejor las características de este mercado en España: qué tipo de empresas optan al 
mismo, cómo mejora su financiación, qué ocurre con sus planes de expansión, etc.
© 2012 Asociación Cuadernos de Economía. Publicado por Elsevier España, S.L. Todos los derechos 
reservados. 
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Abstract Small and medium sized enterprises (SMEs) are unquestionably the leading actors in 
Spanish business. Financing of SMEs has always involved difficulties and has become even more 
so in times of crisis. As a new way of financing SMEs, the Spanish Stock Exchange for smaller 
growing companies (MAB) was created in March 2008, in order to raise the capital needed for 
expansion. After more than three years of operation, there are currently 17 companies listed in 
MAB. In this paper, an assessment of this stock market is performed in order to ascertain the 
characteristics of this new alternative market in Spain which include: how the companies 
improve their capital structure; what types of companies access this market; and in what way 
their expansion plans are developed.
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1. Introducción
Las pymes juegan un papel fundamental en España, de 
 hecho más del 99% de las empresas españolas son PYMES 
(DIRCE, 2010). Estas emplean al 80% de la fuerza laboral de 
nuestro país y representan el 65% del PIB español. 
Las pymes son empresas que tradicionalmente han tenido 
dificultades para acceder a financiación permanente de ca-
lidad como consecuencia de sus reducidas dimensiones, lo 
ajustado del capital en su constitución, una prima de riesgo 
elevada, la exigencia de mayores garantías, y, como conse-
cuencia, también, de ciertas carencias en materia de cuali-
ficación financiera de sus directivos. A estas dificultades hay 
que añadir, actualmente, las consecuencias de la crisis, que 
se manifiestan, en el ámbito financiero, en una restricción 
del crédito y un encarecimiento del mismo.
En este sentido, las pymes, incluidas las españolas, necesi-
tan fuentes alternativas al mercado de crédito para financiar 
su expansión y crecimiento. Habiéndose dificultado para ellas 
durante los últimos años el acceso a la financiación ajena, 
deben acudir a nuevos mercados y en la bolsa española ha 
surgido una vía alternativa prometedora para las empresas de 
reducida capitalización, con proyectos creíbles y sólidamente 
desarrollados, el Mercado Alternativo Bursátil (MAB). Es evi-
dente que es necesario reducir el endeudamiento de las em-
presas. Si éstas no generan suficiente liquidez, la única 
fórmula es poner más capital en las compañías. Cuando el 
momento es complicado, como el que atravesamos, pedirles 
a los socios fundadores que vuelvan a poner capital no es la 
mejor solución, porque en unos casos es simplemente imposi-
ble porque no lo tienen y en otros, lo único que se consigue es 
incrementar su inquietud. La alternativa es buscar más socios 
que puedan aportar financiación a las compañías mediante 
ampliaciones de capital. Ésta es la clave del MAB, que se re-
vela, como ya ha sucedido en otros países, véase como refe-
rencias el británico AIM (Alternative Investment Market) o el 
francés ALTERNEXT, como una opción muy adecuada para 
conseguir financiación a través del mercado. 
El segmento para empresas en expansión del Mercado Al-
ternativo Bursátil español inició su andadura en marzo de 
2008 y las dos primeras empresas, Zinkia e Imaginarium, ac-
cedieron al mismo en 2009. Durante 2010, accedieron un 
total de 10 empresas más y el resto, hasta las 17 que, ac-
tualmente lo componen, lo han hecho en 2011. Han pasado 
más de tres años desde que este mercado se puso en marcha 
y disponemos, por tanto, de información económico‑finan-
ciera, tanto referida a ejercicios cerrados con anterioridad 
al acceso de las compañías al MAB, como referida a ejerci-
cios cerrados con posterioridad a este hecho, por lo que es 
posible una primera valoración de lo que ha supuesto para 
estas empresas el cotizar en un mercado de valores.
El objetivo de este trabajo es realizar una valoración glo-
bal del MAB para comprender mejor las características del 
mismo en España1. Para realizar este análisis nos basamos 
1. Giralt Serra (2006), Cano Afi (2008), Cano Martínez et al. 
(2008), Sánchez‑Galán (2008), Pérez López y Palacín Sánchez 
(2009), Soler Vázquez-Guillén y Carro Meano (2009), Carro Meana y 
Veloso Pereira (2010), García Stuyck (2010), Martín Sanz et al. 
(2010), Palacín Sánchez et al. (2010), Pérez López et al. (2010) y 
García Pérez de Lema et al. (2011).
en la información cuantitativa y cualitativa de las 17 empre-
sas que cotizan en el MAB2 a finales de 2011 (tabla 1).
Concretamente, estudiamos las características de las em-
presas cuando salen a cotizar, las razones por las que se ac-
cede al mercado, las características de la oferta y los 
efectos de la operación en las magnitudes económico–finan-
cieras más importantes (fondos propios, financiación ajena, 
crecimiento alcanzado, etc.). Por otro lado, también anali-
zamos los efectos de la operación sobre el control de las 
compañías, el comportamiento bursátil de las empresas en 
el MAB y la política de dividendos. Para hacer este análisis, 
hemos utilizado, principalmente, los Documentos Informati-
vos de Incorporación al MAB (D.I.M.) de las distintas compa-
ñías y las cuentas anuales de las mismas correspondientes a 
los ejercicios 2008, 2009, 2010 y 2011. Tanto unos como 
otros están disponibles en la página web del MAB y en la 
página web de las correspondientes empresas. También he-
mos utilizado la información comunicada por las compañías 
al mercado mediante hechos relevantes, así como diversos 
artículos aparecidos en los medios de comunicación econó-
micos, sobre todo en Cinco Días y en Expansión.
2. Características de las empresas que optan  
al MAB
Para comprender mejor el perfil de las empresas que optan 
al MAB, analizamos cuatro variables definitorias de las mis-
mas: tamaño, edad, procedencia geográfica y sector de ac-
tividad.
2. A estas 17 empresas habrá que añadir en 2012 Bionaturis, Suá-
vitas, Ibercom y Carbures, que ya cotizan en el MAB.
Tabla 1 Empresas que componen el MAB. Fecha comienzo 
cotización
Denominación Fecha acceso MAB
Ab – Biotics SA 20 de julio de 2010
Altia Consultores SA 10 de diciembre de 2010
Bodaclick SA 30 de junio de 2010
Catenon SA 6 de junio de 2011
Commcenter SA 30 de diciembre de 2010
Euroespes SA 16 de febrero de 2011
Eurona Wireless Telecom SA 15 de diciembre de 2010
Griñó Ecologic SA 29 de julio de 2011
Grupo Nostrum Rnl SA 10 de noviembre de 2010
Imaginarium SA 1 de diciembre de 2009
Let´s Gowex SA 12 de marzo de 2010
Lumar Natural Seafood SA 6 de julio de 2011
Medcomtech SA 25 de marzo de 2010
Negocio & Estilo de Vida SA 7 de junio de 2010
Neuron Biopharma SA 1 de julio de 2010
Secuoya Grupo  
 de Comunicación SA
28 de julio de 2011
Zinkia Entertainment SA 15 de julio de 2009
Fuente: elaboración propia a partir de MAB.
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2.1. Tamaño
Estudiamos el tamaño en función del número medio de em-
pleados, del volumen de negocios anual y del balance gene-
ral anual, según los criterios de la Recomendación 
2003/361/CE de la Comisión, de 06 de mayo, sobre la defi-
nición de pymes. Esta Recomendación distingue tres tama-
ños, mediano, pequeño y microempresa y define cada uno 
ellos de la siguiente manera:
a)  Una empresa se considera mediana si ocupa a menos de 
250 personas y su volumen de negocios anual no excede 
de 50 millones de euros o su balance general anual no 
excede de 43 millones de euros.
b)  Una empresa se considera pequeña si ocupa a menos de 
50 personas y su volumen de negocios anual o su balance 
general anual no supera los 10 millones de euros. 
c)  Una empresa se considera microempresa si ocupa a me-
nos de 10 personas y su volumen de negocios anual o su 
balance general anual no supera los 2 millones de euros.
En primer lugar, analizamos el tamaño de las empresas 
presentes en el MAB en función del número medio de em-
pleados. La tabla 2 muestra la clasificación de las empresas 
según tal variable.
En función del número de empleados, como se refleja más 
claramente en la figura 1, la mayoría de las empresas anali-
zadas, cuando acceden al MAB, son empresas pequeñas o 
medianas. Sólo tres compañías, Altia, Commcenter e Imagi-
narium, rebasan los límites establecidos por la normativa 
europea por este concepto para ser considerada pyme y 
como es natural, no hay ninguna microempresa.
En segundo lugar, la tabla 3 muestra la clasificación de las 
empresas presentes en el MAB según el volumen de negocios 
anual.
En función del volumen de negocios anual, como se mues-
tra más claramente en la figura 2, la mayoría de las empre-
sas analizadas, cuando optan al MAB son empresas medianas. 
También existen, pero en menor medida, empresas peque-
ñas y microempresas, en un número muy parecido. Sólo una 
empresa, Imaginarium, rebasa los límites establecidos por 
la normativa europea por este concepto para ser considera-
da pyme.
Y por último, la tabla 4 muestra la clasificación de las em-
presas en el MAB según el balance anual.
En función del tamaño del activo, como vemos más clara-
mente en la figura 3, la mayoría de las empresas analizadas, 
cuando acceden al MAB, son empresas medianas. En impor-
tancia, le siguen las empresas pequeñas y no existen mi-
croempresas. Sólo dos compañías, Griñó e Imaginarium, 
rebasan los límites establecidos por la normativa europea 
por este concepto para ser considerada pyme.
Tabla 2 Clasificación de las empresas presentes en el MAB 
en función del n.º medio de empleados
N.º medio empleados N.º empresas Porcentaje
< 10  0 0%
≥ 10 y < 50  7 41,18%
≥ 50 y < 250  7 41,18%
> 250  3 17,65%
Total 17 100%
Fuente: elaboración propia.
Figura 1 Clasificación de las empresas presentes en el MAB en 
función del n.º medio de empleados. Fuente: elaboración propia.
41,18%
17,65%
≥ 10 y < 50 empleados
≥ 50 y < 250 empleados
≥ 250 empleados
41,18% Figura 2 Clasificación de las empresas presentes en el MAB en 
función del volumen de negocios anual. Fuente: elaboración 
propia.
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5,88%
≥ 2 mill. €
> 2 mill. € y ≤ 10 mill. €
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> 50 mill. €
Tabla 3 Clasificación de las empresas presentes en el MAB 
en función del volumen de negocios anual
Volumen de negocios anual N.º empresas Porcentaje
≤ 2 mill. €  3 17,65%
> 2 mill. € y ≤ 10 mill. €  4 23,53%
> 10 mill. € y ≤ 50 mill. €  9 52,94%
> 50 mill. €  1 5,88%
Total 17 100%
Fuente: elaboración propia.
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Conjugando los tres factores utilizados en la Recomenda-
ción para definir y clasificar a las pymes, tenemos que con-
cluir que la mayoría de las 17 empresas que cotizan en el 
MAB español eran empresas medianas en el momento de 
optar o acceder al mismo. Esta conclusión es lógica, dadas 
las dificultades, los temores y las reticencias de una mi-
croempresa o de una pequeña empresa para dar el salto al 
mercado bursátil.
2.2. Edad
Otra variable que interesa analizar de las empresas que sa-
len a cotizar al MAB es su grado de juventud. Es decir, si son 
empresas jóvenes las que deciden salir a cotizar, o por el 
contrario, si son las empresas más maduras las que se atre-
ven a dar el paso. La tabla 5 recoge la fecha de constitución 
de las empresas que forman el MAB y su edad en la fecha en 
que empiezan a cotizar.
Para clasificar las empresas en función de la edad, utiliza-
mos los criterios que se aprecian en la tabla 6. Atendiendo a 
esta clasificación, la mayoría de las empresas que forman el 
MAB (el 52,93% de las mismas) cuando salen a cotizar, como 
refleja la tabla 6 y como se observa más claramente en la fi-
gura 4, son empresas jóvenes, con una edad inferior a los 
10 años, por lo que se encuentran en fase de emprendimiento 
o crecimiento. En general, son empresas en expansión, inno-
vadoras, con una imagen corporativa (logotipos atractivos, 
nombres corporativos que no pasan desapercibidos, etc.) que 
sugiere un modelo de negocio diferencial y profesional y 
que suscita interés. Este resultado es normal, porque este 
mercado está concebido para ellas. Uno de sus objetivos es 
precisamente facilitar a las empresas de tamaño medio una 
vía para la financiación de sus proyectos de expansión.
2.3. Procedencia geográfica
Otro factor que interesa analizar es la localización geográfi-
ca de las empresas presentes en el MAB. Ello nos dará una 
idea de las zonas que se han mostrado más activas en este 
mercado bursátil. Las 17 empresas que constituyen el MAB 
Tabla 5 Empresas MAB. Fecha constitución y edad cuando acceden al MAB
Empresas Fecha constitución Edad acceso MAB
Ab – Biotics SA 23 de abril de 2004 6 años, 2 meses y 27 días
Altia Consultores SA 17 de marzo de 1994 16 años, 8 meses y 23 días
Bodaclick SA 14 de marzo de 2000 10 años, 3 meses y 16 días
Catenon SA 4 de febrero de 2000 11 años, 4 meses y 2 días
Commcenter SA 22 de enero de 1988 22 años, 11 meses y 8 días
Euroespes SA 1 de febrero de 1991 20 años y 15 días
Eurona Wireless Telecom SA 18 de marzo de 2003 7 años, 8 meses y 27 días
Griñó Ecologic SA 9 de junio de 2003 8 años, 1 mes y 20 días
Grupo Nostrum Rnl SA 21 de abril de 1989 21 años, 6 meses y 19 días
Imaginarium SA 7 de octubre de 1992 17 años, 1 mes y 24 días
Let´s Gowex SA 26 de junio de 1999 10 años, 8 meses y 13 días
Lumar Natural Seafood SA 13 de enero de 2003 8 años, 5 meses y 23 días
Medcomtech SA 23 de mayo de 2001 8 años, 10 meses y 2 días
Negocio & Estilo de Vida SA 22 de febrero de 2006 4 años, 3 meses y 15 días
Neuron Biopharma SA 19 de diciembre de 2005 4 años, 6 meses y 12 días
Secuoya Grupo de Comunicación SA 11 de diciembre de 2007 3 años, 7 meses y 17 días
Zinkia Entertainment SA 27 de abril de 2000 9 años, 2 meses y 18 días
Fuente: elaboración propia.
Tabla 4 Clasificación de las empresas presentes en el MAB 
en función del balance general anual
Balance anual N.º empresas Porcentaje
≤ 2 mill. €  0 0%
> 2 mill. € y ≤ 10 mill. €  5 29,41%
> 10 mill. € y ≤ 43 mill. € 10 58,83%
> 43 mill. €  2 11,76%
Total 17 100%
Fuente: elaboración propia.
Figura 3 Clasificación de las empresas presentes en el MAB en 
función del balance general anual. Fuente: elaboración propia.
29,41%
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11,76%
> 2 mill. € y ≥ 10 mill. €
> 10 mill. € y ≤ 43 mill. €
> 43 mill. €
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son españolas. La tabla 7 recoge su distribución por Comuni-
dades Autónomas.
Todas las Comunidades, menos Andalucía, en cuyo territo-
rio desarrollan su actividad empresas presentes en el MAB, 
tienen aprobados incentivos fiscales a favor de los inverso-
res y/o ayudas económicas directas para las empresas emi-
soras, como se observa en la figura 53. Este tipo de medidas 
favorecen la salida al mercado y potencia la inversión en el 
mismo, porque si en estas Comunidades Autónomas se han 
aprobado incentivos fiscales y ayudas es porque se quiere 
apoyar el desarrollo de este mercado. 
2.4. Sector de actividad
El cuarto factor que utilizaremos para caracterizar a las em-
presas que optan al MAB es el sector de actividad al que 
pertenecen. Ello nos ayudará a conocer qué sectores están 
sintiendo más la necesidad de recurrir al MAB.
El MAB clasifica las 17 empresas que lo componen en cua-
tro sectores, bienes de consumo, tecnología y telecomunica-
ciones, servicios de consumo y materiales básicos/industria 
y construcción. Estos sectores están demasiado agregados y 
son muy genéricos, por eso hemos preferido utilizar la clasi-
ficación por subsectores que hace el propio MAB.
3. En febrero de 2012, la Generalitat catalana ha anunciado la 
creación de un fondo de capital riesgo que apoyará la salida al mer-
cado de las pymes catalanas. El objetivo es cubrir parte de la oferta 
que una empresa realice para debutar en el MAB. 
Tal como muestra la figura 6 los subsectores más importan-
tes por número de empresas son productos farmacéuticos y 
medios de comunicación y publicidad, con cuatro empresas 
cada uno. En función de la capitalización a finales de sep-
tiembre de 2011, como vemos en la figura 7, el subsector 
más importante es medios de comunicación y publicidad 
(102.541.640,00 €), seguido del subsector telecomunicacio-
nes y otros, que con solo dos empresas alcanza una capitali-
zación de 72.088.640,00 € y del subsector ingeniería y otros, 
que con solo una empresa alcanza una capitalización de 
70.076.290,00 €. Dominan, como no podía ser de otra mane-
ra, subsectores muy dinámicos, relacionados con las nuevas 
tecnologías y caracterizados por un constante e imparable 
proceso de innovación, aptos, por tanto, para negocios con 
un fuerte componente tecnológico. Se trata de sectores pro-
Figura 4 Edad empresas cuando optan al MAB. Fuente: 
elaboración propia.
47,05%
29,41%
17,65%
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> 20 años
Tabla 6 Empresas por grupo de edades al optar al MAB
 Edad N.º empresas Porcentaje
Infantes ≤ 4  1 5,88%
Jóvenes > 4 y ≤ 10  8 47,05%
Mediana edad > 10 y ≤ 20  5 29,41%
Maduras > 20  3 17,65%
Total 17 100%
Fuente: elaboración propia.
Tabla 7 Empresas por CC. AA.
CC. AA. N.º empresas Porcentaje
Madrid  8 47,06%
Galicia  4 23,53%
Cataluña  3 17,65%
Aragón  1  5,88%
Andalucía  1  5,88%
TOTAL 17 100%
Fuente: elaboración propia.
Murcia
  • No incentivo fiscal
    para inversores
  • Sí ayuda directa a
    empresas emisoras
Cataluña
Aragón
Islas Canarias
C. Madrid
Castilla-La Mancha
C. Valencia
I. Balears
Castilla y León
Andalucía
Extremadura
Galicia Andorra
Navarra
EuskadiCantabria
Asturias
La Rioja
Madrid
  • Sí incentivo fiscal para
     inversores
  • Sí ayuda directa 
    a empresas
Andalucía
  • No incentivo fiscal
    para inversores
  • No ayuda directa a
    empresas emisoras
Cataluña
  • Sí incentivo fiscal
    para inversores
  • No ayuda directa a
    empresas emisorasAragón
  • Sí incentivo fiscal
    para inversores
  • No ayuda directa a
    empresas emisoras
Galicia
  • Sí incentivo fiscal
    para inversores (a 
    partir de 01/01/11)
  • Sí ayuda directa a
    empresas emisoras
Ceuta Melilla
Figura 5 Distribución de las empresas del MAB por CC. AA. 
Incentivos y ayudas. Fuente: elaboración propia.
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pios para el desarrollo de las actividades de las empresas en 
expansión y crecimiento, para las que se ha diseñado este 
tipo de mercado.
3. Razones para salir a cotizar
La tabla 8 recoge las razones por las que las empresas justi-
fican en sus correspondientes Documentos Informativos de 
Incorporación al MAB (D.I.M.) su acceso al mercado.
Las empresas utilizan las mismas razones dadas por la 
doctrina a nivel teórico para justificar la conveniencia de 
acceder al mercado. Es más, todas utilizan razones y expre-
siones muy similares para dar los motivos que las llevan a 
cotizar en el MAB.
El motivo que comparten las 17 empresas analizadas para 
explicar su salto al MAB es el de conseguir la visibilidad, 
notoriedad e imagen de marca que el mercado da a las 
empre sas que cotizan. La gran mayoría de las empresas 
también justifican su presencia en el MAB por motivos rela-
cionados con la financiación del crecimiento mediante re-
cursos propios, la liquidez de las acciones, la ampliación de 
la base accionarial, la transparencia, disciplina y solvencia 
que aporta el mercado, la diversificación de las fuentes de 
financiación y la mejora de su coste, la valoración objetiva 
de la empresa y las posibilidad de afrontar operaciones cor-
porativas (fusiones, adquisiciones y otras) utilizando las ac-
ciones como medio de pago.
4. Características de la oferta
Para comprender mejor el MAB español, nos planteamos 
analizar las principales características de las ofertas desa-
rrolladas en el mismo.
En primer lugar, por lo que se refiere a la estructura de la 
operación, como se observa en la figura 8, en la gran mayo-
Figura 6 Porcentaje que representa los subsectores a los que 
pertenecen las empresas presentes en el MAB (por n.º de em‑
pre sas). Fuente: elaboración propia.
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Figura 7 Porcentaje que representa los subsectores a los que 
pertenecen las empresas presentes en el MAB (por capita li za-
ción). Fuente: elaboración propia.
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Tabla 8 Razones declaradas por las empresas para cotizar en el MAB
Razones declaradas en el DIM N.º empresas %
Obtener financiación para el crecimiento de la empresa vía capital 15 88,23%
Contar con una valoración objetiva de la empresa 11 64,71%
Conseguir liquidez para las acciones 13 76,47%
Lograr la ampliación de la base accionarial para garantizar la continuidad de la empresa 13 76,47%
Diversificar las fuentes de financiación (nuevos canales) y el riesgo, mejora en la calidad crediticia  
 y un coste más eficiente
12 70,59%
Visibilidad, notoriedad y mejora de la imagen de marca de la empresa 17 100%
Reflexión interna: replanteamiento de estrategias, reestructuración de procesos y profesionalización  
 de los equipos
 1 5,88%
Mejorar la transparencia, disciplina y cultura corporativa de la empresa 13 76,40%
Ventajas estratégicas y corporativas para la empresa de cara a su crecimiento (fusiones, adquisiciones  
 y otras operaciones en las que se empleen las acciones como medio de pago)
 9 52,94%
Potenciar la internacionalización de la compañía  5 29,41%
Conseguir experiencia como paso previo a la incorporación al primer mercado  1 5,88%
Incentivar a los trabajadores mediante sistemas de remuneración basados en la entrega de acciones  3 17,65%
Potenciar las actividades de I+D  4 23,53%
Fidelizar a los clientes  2 11,76%
Incrementar la competitividad de las empresas  1 5,88%
Fuente: elaboración propia.
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ría de los casos, las empresas optan por una oferta de sus‑
cripción como fórmula para salir al MAB. La definición de 
una estructura de la operación adecuada es clave para el 
éxito de la misma. La experiencia apunta que el mercado es 
más receptivo a operaciones de captación de nuevos fondos 
para proyectos de expansión. La venta de acciones puras es 
más difícil de colocar. El mercado tiene sus razones para no 
comprar acciones en oferta de venta, porque si un empre-
sario asegura que tiene un plan de negocio agresivo, se su-
pone que no vendería títulos porque confía en el potencial 
de su compañía. Además, a los inversores les cuesta dar 
dinero a quien aún no ha demostrado nada en el mercado 
bursátil. En el MAB sólo se ha utilizado la oferta de venta 
en relación a una parte de la oferta total de Imaginarium, 
además el volumen inicial de esta oferta de venta tuvo que 
ser reducido, debido a las condiciones del mercado. Zinkia 
también incluyó inicialmente en su colocación una oferta 
de venta, pero a la vista del volumen de demanda registra-
da, la suprimió, limitándose a realizar una oferta de sus-
cripción.
En segundo lugar, en lo referente a los recursos capta-
dos, las compañías, con sus respectivas operaciones de 
salida al MAB, han captado un total de 76.421.415,06 €. 
La tabla 9 muestra los recursos captados por cada empre-
sa, la ampliación de capital que han practicado, en su 
caso, con ocasión de la salida al mercado y el porcentaje 
que dicha ampliación representa respecto al nuevo capital 
social de cada compañía. No se incluyen en dicha tabla ni 
la compañía Euroespes ni la compañía Eurona, porque am-
bas salen al MAB a través de un listing y por tanto no han 
realizado ninguna ampliación de capital ni colocación de 
la oferta.
Por otro lado, otra variable que interesa analizar de la ofer-
ta es el tamaño de la colocación. Si tomamos como punto de 
corte 10 millones de euros, solo un 13,33% de las compañías 
que han salido al MAB han realizado una oferta por un tamaño 
superior a 10 millones de euros, tal como muestra la figura 9.
Por lo que se refiere a si los recursos captados son los ini-
cialmente solicitados en la oferta, tal como refleja la figu-
ra 10, la mayoría de las empresas que salen al MAB se han 
visto obligadas a redefinir las condiciones iniciales de la 
oferta. En este sentido, la situación del mercado ha obliga-
do a una parte de las empresas a reestructurar la operación 
y ajustar el tamaño de la oferta. 
En tercer lugar, por lo que respecta al coste total de la 
operación, el mismo depende de la complejidad societa-
ria de la compañía y del tipo de operación que se plan-
tee. El hecho de cotizar en el MAB no evita que en la 
operación tengan que intervenir, además del asesor regis-
trado, abogados, auditores y otros asesores. Los honora-
rios del asesor registrado y otros asesores dependen del 
Tabla 9 Recursos obtenidos por las compañías en sus operaciones de salida al MAB
Empresas Recursos captados Ampliación capital  
(n.º acciones x nominal)
% Ampliación sobre  
el nuevo capital social
Ab-Biotics 3.497.320,20 € 69.117,00 € 27,56%
Altia 2.551.863,20 € 18.763,70 € 13,64%
Bodaclick 10.000.241,02 € 71.944,18 € 22,24%
Catenon 5.000.005,92 € 27.472,56 € 10,41%
Commcenter 2.227.400,00 € 397.750,00 € 12,04%
Griñó 4.204.440,00 € 36.720,00 € 6%
Nostrum 4.435.854,00 € 951.900,00 € 26,21%
Imaginarium 12.283.500,00 € 72.000,00 € 13,78%
Gowex 6.000.001,00 € 85.714,30 € 14,89%
Lumar 2.153.862,60 € 468.231,00 € 23,49%
Medcommtech 8.828.590,56 € 26.043,04 € 25,59%
Negocio 3.702.720,00 € 9.120,00 € 13,17%
Neuron 2.493.750,00 € 625.000,00 € 13,50%
Secuoya 2.000.712,00 € 5.954,50 € 6,45%
Zinkia 7.041.154,56 € 366.726,80 € 14,99%
Fuente: elaboración propia a partir de los correspondientes D.I.M.
Figura 8 Estructura de la operación de salida al MAB de las 
distintas compañías. Fuente: elaboración propia.
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listing
84 M.J. Palacín-Sánchez, E.M. Jara-Corrales
tamaño y estructura de la compañía y son, junto con la 
comisión de colocación, los costes más importantes de la 
operación, como se observa claramente en la figura 11. 
En total, el importe de las comisiones y gastos de cada 
oferta suele oscilar entre un 8 y un 12% del importe efec-
tivo de la misma, lo que es sensiblemente inferior a lo 
que se pagaría en una colocación habitual en el mercado 
continuo.
En cuarto lugar, respecto al tiempo necesario para que 
una empresa salga al MAB, la doctrina considera que se tra-
ta de un proceso con una duración de 4 a 5 meses. El propio 
MAB, cuando habla de las fases del proceso de incorpora-
ción, estima que desde que la empresa nombra al asesor 
registrado hasta el momento de su incorporación al merca-
do, puede transcurrir un plazo aproximado entre 3 y 6 me-
ses. Como muestra la figura 12, para el 60% de las empresas 
que componen el MAB, el tiempo transcurrido desde que 
tenemos las primeras noticias sobre la intención de las mis-
mas de salir a cotizar hasta que efectivamente se inicia la 
negociación, es inferior a 6 meses, mientras que para el 40% 
restante se alarga a más de 6 meses. Normalmente, sabe-
mos que una empresa quiere salir a cotizar, bien cuando 
nombran al asesor registrado, bien cuando se celebra la 
Junta General de Accionistas en la que se acuerda solicitar 
la admisión, sin embargo, los trabajos preparatorios se ini-
cian mucho antes, por lo que el tiempo total desde que la 
empresa empieza a plantearse la posibilidad de cotizar, has-
ta que esta idea se hace realidad es superior a 6 meses. Los 
trabajos iniciales de preparación son muchas veces claves 
para el éxito de la operación.
Por último, en relación a los asesores registrados y a los 
proveedores de liquidez, observamos en las tablas 10 y 
11 cuáles son los preferidos por las compañías cuando acce-
den al MAB.
El asesor registrado más utilizado es One to One Capital 
Partners. En cuanto a los proveedores de liquidez, los 
más utilizados son tres entidades financieras españolas, 
Caja Madrid Bolsa, seguida de Banco de Sabadell y Banes-
to Bolsa.
Figura 10 Porcentaje de empresas en función del manteni-
miento de las condiciones iniciales de la oferta de salida al 
MAB. Fuente: elaboración propia.
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inicial
Figura 11 Distribución del coste de la oferta. Fuente: elabo-
ración propia a partir de los correspondientes D.I.M y hechos 
relevantes.
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Figura 12 Clasificación de las empresas en función de la dura-
ción del proceso de acceso al MAB. Fuente: elaboración propia.
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Figura 9 Porcentaje de empresas en función del importe 
efectivo obtenido con sus ofertas de salida al MAB. Fuente: ela‑
bo ración propia.
86,67%
13,33% < 10 mill. €
≥ 10 mill. €
El mercado alternativo bursátil en España: una valoración 85
5. Efectos de la operación en las magnitudes 
económico‑financieras de las empresas 
presentes en el MAB4
En este apartado hemos utilizado la información de las 
12 empresas que han empezado a cotizar en los ejercicios 
2009 o 2010. Para todas ellas, en su conjunto, se puede ha-
cer una primera valoración de los efectos de la salida al 
mercado en las magnitudes económico‑financieras, tanto a 
nivel de balance, como a nivel de resultados.
Por lo que respecta al balance, la tabla 12 muestra cómo 
se han comportado sus partidas más significativas antes y 
después de la operación de salida al mercado. El análisis se 
hace a dos niveles. Por una parte, utilizamos las cifras tota-
les de cada partida antes y después de la operación de sali-
da al MAB y calculamos su variación en porcentaje. Por otra 
parte, calculamos lo que representa, en términos porcen-
tuales, cada partida sobre el activo total, antes y después 
de la operación, para observar su evolución.
En general, todas las partidas del balance evolucionan po-
sitivamente con la salida de las empresas al mercado. En 
primer lugar y como no podía ser de otra forma, la estructu-
ra financiera de las compañías mejora considerablemente 
tras la operación, porque el patrimonio neto de las compa-
ñías crece de manera importante, en un 100,97%, mientras 
que el crecimiento del pasivo total no alcanza el 2,5%, se 
queda en el 2,40%. Las empresas ganan así, como se observa 
en la figura 13, autonomía financiera y capacidad de autofi-
nanciación, porque el patrimonio neto pasa a representar 
un 46,3% del total de recursos, frente al 29,69% que repre-
sentaban anteriormente, descendiendo con ello, la depen-
dencia de las compañías de la financiación ajena, que de 
representar un 70,31% del total de recursos, pasa a repre-
sentar algo menos del 56% de los mismos. En definitiva, la 
salida al MAB contribuye a que las empresas fortalezcan y 
hagan más sólidos sus fondos propios frente a la financiación 
ajena, de forma que se alcanza una mayor solvencia patri-
monial. No podemos olvidar que ese era uno de los motivos 
para salir a cotizar al MAB.
4. No se incluyen en este análisis las compañías Euroespes, Cate-
non, Lumar, Secuoya ni Griñó, porque son empresas que entran en 
el MAB en el ejercicio 2011 y no están aún disponibles las cuentas 
anuales correspondientes a este ejercicio. Por tanto, en estos mo-
mentos, no tenemos información suficiente para hacer una valora-
ción de lo que supone la operación de salida para las mismas.
Tabla 10 Asesores registrados utilizados por las empresas 
cuando acceden al MAB
Asesor registrado N.º  
empresas
Porcentaje 
DCM Asesores, Dirección y 
Consultoría de Mercados, S.L.
3 17,65%
Arcano Corporate, S.L. 1 5,88%
One to One Capital Partners, S.L. 5 29,41%
Ernst & Young Servicios  
 Corporativos, S.L.
3 17,65%
Solventis Gestión SGC, S.A.  
 (hoy Solventis A.V., S.A.)
1 5,88%
KPMG Asesores, S.L. 1 5,88%
Novamab Asesor Registrado, S.A. 1 5,88%
Renta 4, S.V., S.A. 1 5,88%
Analistas Financieros  
 Internacionales
1 5,88%
Total 17 100%
Fuente: elaboración propia a partir de los D.I.M. de cada 
empresa.
Tabla 11 Proveedores de liquidez utilizados por las 
empresas cuando acceden al MAB
Proveedor de liquidez N.º  
empresas
Porcentaje 
Caja Madrid Bolsa S.V., S.A. 4 23,53%
Mercavalor Sociedad de Valores,  
 S.A.
1 5,88%
Cortal Consors, Sucursal España,  
 S.A. (Grupo BNP Paribas).
2 11,76%
Banco de Sabadell, S.A. 3 17,65%
Solventis A.V., S.A. (a través  
  de RBC Dexia Investor Services 
España, S.A.)
1 5,88%
Banesto Bolsa, S.A. 3 17,65%
Credit Suisse Securities Europe  
 Limited
2 11,76%
Renta 4, S.V., S.A. 1 5,88%
Total 17 100%
Fuente: elaboración propia a partir del D.I.M de cada  
empresa.
Tabla 12 Evolución partidas del balance tras salida al MAB
Cifras totales (en miles de €) % sobre activo total
Conceptos Antes Después % Variación Antes Después Variación
Patrimonio Neto  63.282 € 127.178 € 100,97% 29,69% 46,3% 55,94%
Pasivo no corriente  42.444 €  42.131 € −0,74% 19,91% 15,34% −22,96%
Pasivo corriente 107.440 € 111.350 € 3,64% 50,4% 40,54% −19,56%
Pasivo total 149.884 € 153.481 € 2,40% 70,31% 55,87% −20,53%
Activo Total 213.160 € 274.682 € 28,86%
Fuente: elaboración propia.
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En cuanto a la estructura del pasivo, como se observa en 
la figura 14, sigue dominada claramente por el corto plazo 
(pasivo corriente), que además gana peso sobre el largo pla-
zo (pasivo no corriente). Está formado fundamentalmente 
por acreedores comerciales y también por deuda a corto. El 
hecho de que haya ganado presencia en la estructura de 
pasivo sobre el largo plazo, pone de manifiesto los efectos 
de la crisis en cuanto a las dificultades de pago se refiere.
En segundo lugar, la salida al MAB potencia la capacidad 
de inversión de las empresas, en este sentido, el activo to-
tal de las compañías crece casi un 30%. Cotizar en el MAB 
significa tener una fuente de financiación para apalancar y 
aumentar los recursos propios y poder así crecer y ser más 
competitivos. Precisamente, las empresas acceden al MAB 
para hacer realidad sus deseos de crecer y expandirse, apro-
vechando las ventajas que aporta el mercado para hacer 
frente a sus planes de negocio futuro. Las empresas del MAB 
apuestan decididamente por una estrategia de crecimiento 
y expansión. El 81,81% de las mismas optan por la expansión 
internacional, siendo los destinos más importantes América 
Latina y Europa y dentro de ésta, Portugal e Italia. El hecho 
de vender en el exterior indica potencial de crecimiento, 
así como cierto nivel de solvencia. También demuestra que 
las compañías han logrado atraer con sus productos a clien-
tes con perfiles distintos y adaptarse a otros criterios, lo que 
evoca la idea de innovación.
Por lo que respecta a los resultados, la tabla 13 resume, 
en términos porcentuales, cómo se han comportado las par-
tidas más representativas de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias de las 12 compañías objeto del análisis de este 
apartado, tras la operación de salida al mercado, en el sen-
tido de si han mejorado. El estudio de estas partidas debe 
ser tomado con cautela puesto que normalmente los efectos 
beneficiosos de la salida al MAB, en la cuenta de resultados, 
requieren más años para aflorar. En este sentido, las empre-
sas que empiezan a cotizar en el MAB suelen estar inmersas 
en procesos de fuerte expansión que exigen incurrir en unos 
costes iniciales muy elevados.
La cifra de negocio tiene una evolución positiva. El 83,3% 
de las empresas del MAB experimentan un crecimiento de su 
cifra de negocios tras la salida al mercado. Son sólo dos las 
empresas que tras la salida al MAB ven decrecer su cifra de 
negocios. 
El resultado de explotación también se comporta positiva-
mente en términos medios, aunque el porcentaje de empre-
sas que logra hacer crecer esta partida es inferior al 
anteriormente visto para la cifra de negocios, debido a que 
la situación económica mundial y la española, en particular, 
han generado un entorno de incertidumbre que ha provoca-
do una notable contracción de los mercados y condicionado 
fuertemente el comportamiento del consumo, especialmen-
te a lo largo del ejercicio 2010. A pesar de esto, el resultado 
de explotación crece en el 58,3% de los casos analizados.
La cifra de beneficio neto mejora en 4 da las 12 empresas, 
por lo que las buenas expectativas de los negocios no han 
conseguido todavía trasladarse a la cifra global de beneficio 
de las empresas.
Por último, en cuanto al número medio de trabajadores, 
el 91,6% de las compañías que salen al MAB ha conseguido 
crear empleo. Al contrario que la dinámica general de las 
empresas españolas, que, en el contexto de crisis en que se 
mueven, incluidas las que cotizan en el primer mercado, 
han destruido empleo, las empresas del MAB, tras su salida 
al mercado, logran crear empleo. Esto pone de manifiesto la 
importancia que tienen las pymes en la economía española, 
especialmente en lo que se refiere a la fuerza laboral. Este 
dato de creación de empleo es alentador y debe ser utiliza-
do para lograr que los poderes públicos aprueben medidas 
que fomenten el MAB y para conseguir el apoyo de las em-
presas y de los inversores al mismo.
Figura 13 Patrimonio Neto y Pasivo Total antes y después de 
la operación de salida al MAB. Fuente: elaboración propia.
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Figura 14 Estructura de pasivo antes y después de la opera-
ción de salida al MAB. Fuente: elaboración propia.
Tabla 13 Variación de ciertas partidas de resultados  
tras salida al MAB
Partidas Empresas que mejoran  
tras salida al MAB
 N.º %
Cifra de negocios 10 83,3%
Resultado de explotación  7 58,3%
Resultado neto  4 33,3%
N.º medio de empleados 11 91,6%
Fuente: elaboración propia.
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6. Otras cuestiones
En primer lugar, en cuanto al control, destacar que como 
era de esperar, en la mayoría de los casos, la estructura ac-
cionarial de las compañías no se ve afectada por la salida al 
mercado. El control de las empresas no cambia de manos.
Por lo que respecta al comportamiento bursátil de las 
compañías, el MAB es un mercado muy condicionado por el 
escaso volumen de negociación de sus valores, hay poca li-
quidez. Tal como muestran las tablas 14, 15 y 16, práctica-
mente la totalidad de las compañías debutan en el mercado 
al alza. Sólo una compañía cierra el día de su debut en ta-
blas, al mismo precio que el de salida. A pesar de este debut 
al alza, la mayoría de las compañías, tras los primeros días 
de negociación, cierran por debajo del precio al que cerra-
ron en el día de su debut. No obstante, y a pesar de la tor-
menta que azota a los mercados bursátiles en la actualidad, 
la mayoría de las empresas del MAB tienen un comporta-
miento mejor que el del Ibex‑35.
En cuanto a la política de dividendos, diferenciamos entre 
las empresas que han salido a cotizar antes de 2011 y las 
que lo han hecho a lo largo de 2011. Respecto a las prime-
ras, como se observa en la figura 15, la mayoría de las em-
presas optan por emplear los beneficios generados en la 
autofinanciación.
Por lo que respecta a las compañías que han accedido al 
MAB a lo largo del año 2011, el 60% no ha repartido nunca 
dividendos, mientras que el 40% sí los ha repartido alguna 
vez.
En definitiva, el 70,6% de las compañías del MAB nunca 
han repartido dividendos, ni antes ni después de su salida al 
mercado.
7. Conclusiones
Las conclusiones fundamentales alcanzadas, una vez reali-
zada la valoración global del MAB son las siguientes:
•  Las empresas que optan al MAB son pymes de tamaño 
mediano.
•  Está compuesto por empresas jóvenes, con una edad 
igual o inferior a 10 años.
•  Las empresas que cotizan en el MAB son españolas y pro-
ceden principalmente de Madrid, Galicia y Cataluña.
•  Las empresas que acceden al MAB desarrollan su activi-
dad en sectores jóvenes, con un fuerte componente tec-
nológico.
•  Las empresas optan por la oferta de suscripción como 
fórmula para salir al MAB.
•  El coste de la oferta oscila entre el 8% y el 12% del im-
porte efectivo de la misma y sus partidas más importan-
tes son los gastos de asesoramiento y los de colocación.
•  Tras la salida al MAB, la estructura financiera de las em-
presas mejora considerablemente: sus fondos propios 
aumentan con respecto a sus recursos ajenos, por lo que 
se fortalece la solvencia empresarial.
•  La salida al MAB potencia la capacidad de inversión de 
las empresas, que experimentan un crecimiento signifi-
cativo de su activo total. La mayoría de ellas optan por 
la expansión internacional.
•  Los resultados reflejan los efectos positivos que supone 
el estar cotizando en un mercado de valores, porque un 
porcentaje significativo de empresas que cotizan ven 
crecer su cifra de negocios y su resultado de explotación.
•  El control de las empresas no cambia de manos tras la 
salida al mercado.
Tabla 14 Cotización en el debut respecto al precio 
de salida
Cotización debut Porcentaje
> precio de salida 94,12%
= precio de salida 5,88%
< precio de salida 0%
Total 100%
Fuente: elaboración propia.
Tabla 15 Cotización primeros días respecto al debut
Cotización primeros días Porcentajes
> debut 41,18%
< debut 58,82%
Total 100%
Fuente: elaboración propia.
Tabla 16 Cotización acciones MAB respecto al Ibex‑35
Cotización acciones del MAB Porcentaje
> Ibex‑35 58,82%
< Ibex‑35 41,18%
Total 100,00%
Fuente: elaboración propia.
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Figura 15 Política de dividendos de las empresas del MAB. 
Fuente: elaboración propia.
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•  Las acciones de las compañías que cotizan en el MAB de-
butan al alza, pero, tras los primeros días de negocia-
ción, cierran por debajo del precio a que cerraron en su 
debut. En la mayoría de los casos, se comportan mejor 
que el Ibex‑35.
En definitiva, la salida al MAB ha permitido a las empresas 
crecer y llevar a cabo sus proyectos de expansión utilizando 
una financiación de mayor calidad, con más fondos propios 
sobre recursos ajenos. Además, las empresas están mante-
niendo sus resultados, incluso aumentándolos, a pesar de su 
dinámica de fuerte expansión y a los efectos de la crisis.
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